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ХЕДЖИРОВАНИЯ 
 
В статье анализируются тенденции развития белорусского рынка биржевых производных инструментов 
хеджирования, которые на данный момент представлены валютными и товарными фьючерсами. Предлагаются пути 
повышения ликвидности данного рынка. 
 
The article analyzes the development trends of the Belarusian market exchange hedging derivatives, which are currently 
represented by currency and commodity futures, and proposes ways to improve the liquidity of the market. 
 
В мировой практике биржевые рынки представлены не только фондовыми, валютными и 
товарными инструментами, но и производными инструментами, заключая сделки, с помощью 
которых, субъекты хозяйствования имеют возможность хеджировать свои риски, ограничивая в 
будущем колебания цен, курсов валют, процентных ставок и других величин или ограничивая 
колебания денежных потоков от сделки вплоть до их полной фиксации. В условиях современной 
белорусской экономики, характеризующейся крайне высокой непредсказуемостью рыночной 
ситуации, развитие производных инструментов и их использование в целях хеджирования 
приобретает особую актуальность.  
В настоящее время в Республике Беларусь биржевые производные инструменты представлены 
фьючерсами ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа» (создана в 2004 г.) и ОАО 
«Белорусская универсальная товарная биржа» (создана в ноябре 2012 г.). 
Номенклатура срочной секции ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа» представлена 
фьючерсными контрактами на курс доллара США к белорусскому рублю; на курс евро к 
белорусскому рублю; на курс российского рубля к белорусскому рублю; на курс евро к доллару 
США, устанавливаемый Европейским центральным банком; на процентные ставки на рынке 
государственных долгосрочных облигаций [1]. 
Динамика развития белорусского срочного рынка, анализ которой проведен на основе данных 
срочного рынка ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа» [1], представлена на рисунке 1. 
Объем оборота белорусского срочного рынка характеризуется положительной динамикой, но 
связано это скорее с падением курса белорусского рубля относительно всех основных валют, чем с 
активизацией деятельности срочного рынка, поскольку пик деятельности срочного рынка (судя по 
количеству заключенных за год сделок) приходится на кризисный 2008 г. (62 сделки). Немного 
динамики добавило в развитие белорусского срочного рынка введение в обращение в 2009 г. еще 
одного фьючерса на курс евро к доллару США, что позволило увеличить количество сделок, 
заключенных в 2010 г. (58 сделок). Поскольку дальнейшие действия по развитию рынка и 
повышению его ликвидности не проводились, количество заключенных сделок за последние 
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Рисуно к 1  –  Динамика развития белорусского валютного срочного рынка 
 
Примечание  –  Собственная разработка автора на основе данных ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа». 
 
Наибольшей популярностью на валютном срочном рынке в 2012–2013 гг. пользовались 
фьючерсы на курс российского рубля к белорусскому рублю и курс евро к доллару США. В 2014 
г. самым востребованным инструментом, как и в 2013 г., был фьючерс на курс российского рубля 
к белорусскому рублю, однако его доля на валютном срочном рынке снизилась с 71,8% до 41,2%. 
Вторым по полярности в 2014 г. был фьючерс на курс доллара США, доля которого на валютном 
срочном рынке возросла за последний год на 11,3 процентного пункта и составила 24,9% (рисунок 
2). 
Анализ белорусского валютного срочного рынка выявил его абсолютную неликвидность, 
поскольку сделки на нем до 2011 г. заключались всего 3–4 дня в году, за 2012 и 2013 гг. – только по 
2 дня, а в 2014 г. – один день. Это не дает возможность участникам срочного рынка быть 
уверенными в том, что в нужный момент они смогут заключить необходимую сделку, также 
абсолютно исключается возможность эффективно хеджировать на белорусском валютном 
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Рисуно к 2  –  Динамика развития инструментов белорусского валютного 
срочного рынка за 2012–2014 гг., шт. контрактов 
 
Примечание  –  Собственная разработка автора на основе данных ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа». 
 
Номенклатура срочной секции ОАО «Белорусская универсальная товарная биржа» 
представлена фьючерсами на прокат сортовой стальной горячекатаный круглый, на арматуру 
(запущен в феврале 2014 г.) и на индекс цен нефтепродуктов (запущен в июле 2014 г.) [2]. 
Несмотря на то, что данная секция функционирует меньше двух лет и больше года была 
представлена только одним фьючерсом, количество сделок на ней за это время в 9,5 раза 
превысило количество сделок на валютно-фондовом срочном рынке за все 10 лет ее 
существования. 
Динамика развития белорусского срочного рынка, анализ которой проведен на основе данных 
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Рисуно к 3  –  Динамика развития белорусского товарного срочного рынка 
 
Примечание  –  Собственная разработка автора на основе данных ОАО «Белорусская универсальная товарная 
биржа». 
 
До июля 2014 г. наибольшей популярностью на товарном срочном рынке пользовались 
фьючерсы на стальной круг, а с момента ввода фьючерса на индекс цен нефтепродуктов его доля 
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Рисуно к 4  –  Динамика развития инструментов белорусского 
товарного срочного рынка за 2014 г., количество контрактов 
 
Примечание  –  Собственная разработка автора на основе данных ОАО «Белорусская универсальная товарная 
биржа». 
 
Однако сделки в основном носят спекулятивный характер. Об этом можно судить по 
количеству открытых позиций, а вернее практически по полному их отсутствию. Так, в 2013 г. при 
годовом обороте в 3 752 контракта открытые позиции на конец составили всего 6 контрактов, т. е. 















































































































































































































































































































операций. К тому же 6 контрактов – это максимум открытых позиций, который не был превышен 
ни в одном месяце ни по одному контракту. Такая же ситуация наблюдалась и в 2014 г., но в связи 
с ростом оборота до 13 308 контрактов доля открытых позиций упала до 0,05%. За май–декабрь 
2014 г. по фьючерсу на стальной круг было зафиксировано всего три дня с открытыми позициями 
(по 1 и 2 контракта), а по фьючерсу на арматуру за этот период только в августе была открыта 
одна позиция в течение 11 дней, за остальные месяцы было всего 4 дня с открытыми позициями 
(по 1 и 2 контракта). 
В период проведения первоначального исследования (на тот момент существовала только 
срочная валютно-фондовая секция) было выявлено, что главным препятствием на пути 
организации ликвидного срочного рынка является отсутствие должного стимулирования маркет-
мейкеров, в обязанности которых входит выставлять каждый день инструменты как на покупку, 
так и на продажу, поэтому их необходимо заинтересовывать в развитии того или иного 
инструмента. Согласно п. 2.7 положения о маркет-мейкерах  срочного рынка в ОАО «Белорусская 
валютно-фондовая биржа», утвержденного еще в 2007 г., члену секции за выполнение им функций 
маркет-мейкера решением наблюдательного совета биржи могут быть предоставлены льготы [1]. 
Такое вознаграждение не может стимулировать члена секции значительно увеличивать свои 
риски, принимая на себя обязанности маркет-мейкера. На наш взгляд, стоит воспользоваться 
опытом российского срочного рынка, где заключаются долгосрочные договоры о выполнении 
обязательств маркет-мейкера, которые, помимо стандартных условий вознаграждения, 
подразумевают участие выполняющих свои обязательства маркет-мейкеров в разделении 
прибыли, получаемой биржей по тем инструментам, в поддержании ликвидности которых они 
участвуют, что дает возможность привлечь большое количество желающих осуществлять данные 
функции. 
Необходимость подобного стимулирования маркет-мейкеров подтвердил опыт срочной секции 
товарной биржи, при разработке нормативной документации которой был учтен опыт российского 
срочного рынка, в связи с чем предусмотрена выплата вознаграждения за оказание услуг маркет-
мейкера, состоящая из фиксированной части и переменной, зависящей от объемов совершенных 
сделок. Это позволило обеспечить присутствие маркет-мейкеров, а следовательно ликвидность 
товарному срочному рынку.  
Для того, чтобы сделать торги для участников более комфортными, менее дорогими и, 
следовательно, стимулировать их активность, необходимо менять систему организации доступа на 
торги и клиринговую систему срочного рынка, которые предполагают необходимость 
дополнительно подавать документы для отдельной регистрации в качестве участника срочных 
торгов и необходимость открывать счет для гарантий по обязательствам срочной секции, что 
также не способствует созданию ликвидного рынка. Для удобства клиентов должна быть создана 
клиринговая система, позволяющая: 
 осуществлять операции одновременно на наличном и срочном рынках, не переводя средства 
на отдельный счет для гарантий по срочным операциям; 
 вносить в гарантийное обеспечение не только денежные средства, но и другие активы 
(например, на ОАО «Московская биржа» принимаются в качестве средств гарантийного 
обеспечения ценные бумаги 16 акционерных обществ, что дает возможность участвовать в торгах, 
не отвлекая денежные средства из оборота). 
В Программе развития рынка ценных бумаг Республики Беларусь на 2011–2015 годы указано, 
что «главное направление развития рынка производных ценных бумаг – расширение спектра 
видов таких бумаг с учетом используемых в мировой практике» [3]. Согласно Программе 
социально-экономического развития Республики Беларусь на 2011–2015 годы развитие сектора 
производных финансовых инструментов будет основано на создании условий для обращения на 
национальном рынке широкого спектра производных финансовых инструментов, активно 
используемых в мировой практике, и расширения использования производных финансовых 
инструментов, направ-ленных на хеджирование рисков (форвардные контракты, фьючерсы, 
опционы, варранты, конвертируемые ценные бумаги, операции СВОП, РЕПО и др.) [4]. Однако 
комплексные исследования производных ценных бумаг, используемых в мировой практике в 
целях хеджирования, отсутствуют, и мероприятия по расширению их использования не 
проводятся. 
План совместных действий государственных органов и участников финансового рынка по 
повышению финансовой грамотности населения Республики Беларусь на 2013–2018 годы [5], 
который разработан в соответствии с Программой развития рынка ценных бумаг Республики 
Беларусь на 2011–2015 годы и Программой социально-экономического развития Республики 
Беларусь на 2011–2015 годы, предусматривает разнообразные медийные, административные, 
образовательные мероприятия, позволяющие повысить осведомленность населения, в том числе и 
в области рынка ценных бумаг. Однако, в отличие от данных программ, он не акцентирует 
внимание на необходимости развития сектора производных финансовых инструментов и их 
использовании в целях хеджирования. Интернет-портал, специально созданный для 
централизованного размещения информации в области финансовой грамотности, размещения 
информации о финансовом рынке и предоставляемых в Республике Беларусь финансовых услугах, 
содержит только описание акций и облигаций, поскольку мероприятия, предусматриваемые 
планом, ориентированы на фондовый рынок и рядовых граждан, хотя в нем и оговаривается, что 
под населением понимаются не только рядовые граждане, но и журналисты, а также менеджеры 
организаций и предусматривают меры, направленные на создание системы обучения 
преподавателей, а также на повышение квалификации сотрудников банков, страховых компаний, 
профессиональных участников рынка ценных бумаг, социальных работников [5]. Необходимо в 
данные программы обучения и повышения квалификации включать материалы по возможностям 
применения производных ценных бумаг, а для желающих более детально изучить возможности 
инструментов срочного рынка биржам необходимо проводить обучающие семинары, причем не 
только на месте, но и дистанционно (онлайн в сети Интернет). Кроме того, нужно дать 
возможность потенциальным хеджерам участвовать в виртуальных (учебных) торгах, что 
позволит всем желающим проверить свои знания и попрактиковаться.  
Белорусский рынок биржевых производных инструментов хеджирования представлен на 
данный момент валютными и товарными фьючерсами и находится только на стадии становления. 
Для его дальнейшего развития и повышения ликвидности необходимо стимулировать маркет-
мейкеров, совершенствовать клиринговую систему срочного рынка и популяризировать 
производные ценные бумаги в качестве инструментов хеджирования. 
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